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NOTAS EDITORIALES 
EL FONDO PARA 
E· SERVICIO DE LA 
DEUDAEXTERNA-FODEX 
1 
· l. Introducción 
J En los últimos dos años, el Fondo para 
el Servicio de la Deuda Externa, 
FODEX, ha adelantado una importan-
te labor de intermediación financiera 
1 entre entidades del sector público des-
centralizado, con el objeto de permitir 
l
la cancelación cumplida de sus acre-
encias externas, según lo dispone la 
ley. En este sentido, el Fondo ha ser-
vido para canalizar excedentes tem-
porales de algunas empresas públicas 
superavitarias hacia aquellas defici-
tarias que requieren financiación pa-
ra hacer posible el servicio de su deu-
da externa. 
1 El objetivo de estas Notas es ofrecer 
una visión general de la evolución del 
FODEX y mostrar las perspectivas 
que tiene para éste y el próximo año. 
El desarrollo del tema comprende cin-
1 co secciones así: En la primera se 
exponen los antecedentes del Fondo, 
desde el Estatuto Orgánico del Presu-
puesto de 1973, hasta el contrato para 
la constitución y administración del 
FODEX, celebrado entre el Banco de 
la República y el Gobierno Nacional 
en mayo de 1986. En la segunda sec-
1 ción se describe la estructura y fun-
cionamiento del mecanismo desde ma-
yo de 1986. En la tercera parte se hace 
un seguimiento a su evolución finan-
ciera, analizando las distintas etapas 
¡ ~ue han caracterizado la labor de 
l2nter~ediación _del Fondo en los últi-
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mos dos años. En la cuarta se examina 
la situación financiera de las empresas 
del sector eléctrico, principales pres-
tatarias del FODEX, con el fin de iden-
tificar su capacidad para cancelar las 
acreencias con el Fondo. En la quinta 
y última sección, se hace una aprecia-
ción del impacto del FODEX sobre las 
finanzas del Gobierno Nacional, como 
garante de las empresas deudoras en el 
caso en que deba honrar los compromisos 
contractuales y se presentan las conclu-
siones a que llega el Banco de la Repú-
blica con respecto a la operación futura 
de este mecanismo. 
11. Antecedentes 
En 1973 el gobierno expidió un nuevo 
estatuto orgánico del Presupuesto N a-
cional por medio del Decreto-Ley 294 
de ese año. U na de las normas allí 
adoptadas autoriza al Gobierno N a-
cional para contratar con el Banco de 
la República la constitución y adminis-
tración de un fondo de monedas ex-
tranjeras, mecanismo destinado a ase-
gurar el pago puntual y exacto de 
todos los compromisos derivados de la 
deuda externa de la N ación o de la 
deuda pública externa garantizada 1 
por ésta (articulo 97). Dicho Fondo 
podría financiarse bien con crédito 
del Banco de la República, bien con 
cargo a la Cuenta Especial de Cam-
bios, o por otro sistema que garanti-
zara el propósito anotado. 
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l. Su manejo como cuenta de 
depósitos disponibles 
Desde 1974, recién expedido el nuevo 
estatuto, el Gobierno Nacional, por con-
ducto del Ministerio de Hacienda y Cré-
dito Público, solicitó al Banco de la Re-
pública la apertura de una cuenta d~ 
depósitos a la orden, para llevar alh 
recursos del presupuesto. Con cargo a 
ellos se atenderían obligaciones externas 
de entidades públicas descentralizadas 
que gozaran de la garantía de la N ación, 
con el fin de pagar oportunamente al 
exterior la deuda. 
El manejo de dicha cuenta estuvo en 
cabeza del Gobierno Nacional como su 
titular, pero durante esta primera época 
no se celebró ningún contrato donde se 
estipularan las condiciones para la ope-
ración de la cuenta(!)_ El Banco de la 
República actuó como mero depositario y 
en tal condición se limitó a atender las 
órdenes de giro al exterior emitidas por el 
titular de la cuenta y hasta la concurren-
cia de los recursos disponibles en la mis-
ma, sin que en mo-mento alguno se h~biera 
otorgado crédito del Banco a las enttdades 
descentralizadas. 
2. Su constitución como Fondo 
mediante el contrato celebrado 
en 1986 
A mediados de la presente década nume-
rosas empresas del sector público descen-
tralizado comenzaron a mostrar serias 
dificultades económicas para atender sus 
obligaciones, especialmente las de origen 
externo. Esta situación coincidió con la 
bonanza cafetera de 1985-1986. El Go-
bierno Nacional decidió entonces poner 
en práctica una estrategia e_ncaminad~ a 
aprovechar al máximo tal circunstancu~., 
para lo cual acordó que una parte consi-
derable de los excedentes cafeteros se 
trasladara a las empresas de servicios 
públicos con dificultades de liquidez, con 
el fin de facilitar el pago de su deuda 
externa. 
IV 
El Acuerdo Cafetero del 21 de enero de 
1986 fue la base para que el Fondo 
Nacional del Café transfiriera al resto 
del sector público, buena parte de la 
bonanza, a través de dos formas: una di-
recta, en favor de la Nación, mediante 
un traspaso sin contraprestación, hasta 
por$ 35.000 millones y, otra indirecta, 
por medio de inversiones del Fondo 
Nacional del Café en Ti tu los del Banco 
de la República. 
El Gobierno Nacional decidió utilizar los 
excedentes cafeteros a través del fondo de 
monedas extranjeras. Se conseguia de 
esta manera que el sector público colom-
biano atendiera oportunamente sus obli-
gaciones de crédito externo y, al mismo 
tiempo, que ciertos deudores del sector 
público recibieran las ventajas de plazos 
e intereses acordados con los cafeteros. 
Por consiguiente, y de acuerdo con lo 
establecido por el articulo 97 del Decreto-
Ley 294 de 1973, el 29 de mayo de 1986 se 
celebró un contrato para la constitución y 
administración del Fondo para el Servi-
cio de la Deuda Externa - FODEX-
entre el Banco de la República y el Go-
bierno Nacional. Este se constituyó como 
una cuenta especial sin personeria juri-
dica con recursos de propiedad tanto del , . 
Gobierno como del Banco, y con registros 
contables separados, administrado por el 
Banco de la República en nombre e inte-
rés de la N ación. 
111. Estructura y 
funcionamiento 
l. Descripción general del mecanismo 
A fin de lograr una mejor comprensión 
del Fondo para el Servicio de la Deuda 
Externa -FODEX- conviene describir 
brevemente sus bases generales. Está 
integrado por dos tipos de recursos, unos 
(1) Este hecho fue materia de observaciones por parte de algunos 
tratadistas. 
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aportados por el Gobierno Nacional y 
otros provenientes del ahorro de algunas 
entidades superavitarias del sector públi-
co que se captan a través del Banco de la 
República. Ambas fuentes son maneja-
das por el Banco en cuentas separadas, 
pues la propiedad de los recursos es de 
cada entidad aportante. La primera sir-
ve para atender el pago oportuno de la 
deuda externa de la N ación (o de las 
entidades garantizadas por ella), mien-
tras que los recursos captados por el 
Banco se destinan únicamente al pago de 
obligaciones de entidades públicas con la 
garantía de la N ación. 
La operación del FODEX consiste en que 
el Banco de la República cancela la deuda 
externa de las instituciones que señala el 
gobierno y se subroga en los derechos del 
acreedor, mediante la suscripción de 
Acuerdos de Pago con las entidades deu-
doras. Esta actividad tiene un carácter 
estrictamente temporal. Busca otorgar 
"créditos puente" que les permita a las 
entidades solucionar restricciones coyun-
turales de liquidez para asi servir sus 
acreencias externas oportunamente. La 
naturaleza de la temporalidad es tal, que 
la ley no permite la refinanciación de 
obligaciones por parte del FODEX. 
El Banco de la República obtiene el 
reembolso de los Acuerdos de Pago bien 
de parte de los prestatarios o del go-
bierno, en su condición de garante. De 
esta manera el Banco debe estar en capa-
cidad de atender oportunamente las obli-
gaciones a su cargo, provenientes de la 
captación de ahorro, pues siempre los 
plazos de los títulos colocados son supe-
riores a los de los Acuerdos de Pago. Por 
ello no tiene por qué acudir a la emisión 
primaria para estos efectos, hecho que, 
por lo demás, no está autorizado por la ley. 
2. Bases del contrato para la 
administración del FODEX 
Como se explicó, los aportes del Banco al 
FODEX provienen de la captación de 
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excesos de tesorería de ~lgunas entidades 
públicas. Estos se deben utilizar en ope-
raciones de deuda externa garantizada, a 
cargo de entidades públicas con dificul-
tades temporales de recursos. El contrato 
contempla las previsiones y salvaguar-
dias necesarias para que no exista riesgo 
de que el mecanismo FODEX llegue a 
convertirse en una fuente permanente de 
financiamiento. De esta manera la con-
cepción financiera del FODEX, en lo que 
respecta a la cuenta del Banco de la 
República, fue particularmente cuidado-
sa y debe impedir su transformación en 
instrumento indeseable de financiamien-
to fiscal. 
La estructura y operación del Fondo, par-
ticularmente en lo que respecta al manejo 
de la cuenta del Banco de la República, 
está concebida en el marco de los siguien-
tes rígidos criterios: la seguridad en las 
inversiones; la neutralidad monetaria apo-
yada en una estricta programación finan-
ciera, y la temporalidad. 
La seguridad en la operación del Fondo 
quedó plasmada no sólo en la ley sino en 
el contrato, al estipularse que las tran-
sacciones para la cancelación de la deu-
da pública externa gozarían invariable-
mente de la garantía de la N ación. Con 
tal propósito se acordó que se efectua-
rían las apropiaciones presupuestales 
necesarias, no sólo para el reembolso 
directo de las obligaciones por parte de 
las entidades descentralizadas deudo-
ras, sino para el pago de las garantías 
otorgadas por la Nación cuando el pri-
mer obligado no cumpliera con el Fondo. 
Asimismo, el principio de la seguridad 
quedó protegido con la prohibición al 
Banco de real izar operaciones con cargo 
a sus aportes en el Fondo, cuyos rendi-
mientos fueran inferiores a la tasa de 
captación de los recursos. Ligado con la 
seguridad está, pues, el objetivo de efi-
ciencia en la administración de los re-
cursos del Fondo, según el cual éstos no 
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1 pueden permanecer inactivos ni deben 
llegar a generar pérdidas. 
1 El principio de la neutralidad moneta-
ria, se apoya en una estricta programa-
ción financiera. Este quedó consagrado 
en el contrato, tanto en sus considerandos 
1 
como en su contenido, al establecer dis-
positivos para asegurar que el Fondo 
1 
puede recuperar, de manera programa-
da, las partidas previstas en los Acuer-
dos de Pago. Esta finalidad se concretó 
en la obligación del gobierno de tramitar 
las apropiaciones presupuestales nece-
sarias para honrar las garantías, y de 
vigilar que las entidades descentraliza-
das cumplieran igualmente con las apro-
piaciones presupuestales a fin de que 
éstas sean efectivas. Asimismo, el go-
bierno convino en presentar proyeccio-
nes periódicas de las necesidades que 
1 
debería atender el Fondo para el pago de 
la deuda externa(2). 
La temporalidad está determinada por 
1 el hecho de que los recursos asignados al 
sistema sólo estarían constituidos por 
aquellos provenientes del excedente cafe-
1 tero, los cuales tenían unos plazos defi-
nidos. 
1 Una rigurosa sujeción a estos principios 
debe asegurar la correcta adminis-
tración y manejo del Fondo, particular-
mente en lo que se refiere a la cuenta 
constituida por los aportes del Banco al 
mismo. De esta manera el Fondo ha de 
l tener un equilibrio económico compati-
ble con una sana intermediación finan-
1 
ciera, permaneciendo ajeno a efectos 
monetarios expansionistas, siempre con 
arreglo a los presupuestos de la Junta 
Monetaria. 
Desde luego el Banco ha venido operando 
su cuenta en el Fondo con base en los 
criterios enunciados anteriormente. Ac-
tuando como mandatario del Gobierno 
VI 
Nacional, perfecciona operaciones tales 1 
como inversiones en documentos de deu-
da pública externa con garantía de la 1 
N ación, compras de cartera, y participa- 1 
ciones en instrumentos o títulos de deuda 
pública externa que cuenten con dicha 1 
garantía. Sin embargo, la actividad pri-
mordial ha sido la de realizar pagos con 
subrogación, para facilitar la atención 
puntual de los compromisos de la deuda 1 
pública externa garantizada por la N a-
ción, cuando se presenten desfases, gene-
ralmente derivados de trámites presu-
puestales, entre las fechas de vencimiento 
de las obligaciones externas y las fechas 
de disponibilidad real de los recursos 
internos requeridos por las entidades 1 
públicas deudoras. 1 
1 
N o sobra reiterar que toda operación de 1 
deuda externa ha contado siempre con la 
garantía incondicional y solidaria de la 1 
N ación, que el Gobierno Nacional extiende 
expresamente a favor del Banco, por un 
plazo que corresponde exactamente al 
pactado en los acuerdos de pago a que se 
hace referencia enseguida. 
3. Caracteristicas de las operaciones 
Los pagos de la deuda externa con subro-
gación se efectúan por el Banco por cuenta 1 
y en nombre propio, y no por cuenta y en 1 
nombre de la entidad pública deudora o 
de la Nación como garante. En virtud de 
dichos pagos, se extingue la deuda externa, 
(2) Cabe mencionar en relación con esta regla un proyecto de 
decreto que el Banco sometió a consideración del Gobierno Nacio- l 
nal , mediante el cual éste se debla comprometer a incluir en el 
proyecto anual de presupuesto y en sus adiciones, en el rubro de 
gastos e imprevistos, un cierto porcentaje del valor de las garan- 1 
tias que la Nación ha otorgado a las entidades que utilizan los 
recursos del Banco de la República en el FODEX. Las sumas que 
resultaran de la observancia del procedimiento antes seflalado se 
trasladar1an al Banco de la República, a la cuenta de la Tesorer1a 
General de la República, de la cual el Banco hana efectiva en 
forma directa la garantia si las entidades públicas deudoras no 
cumplieran oportunamente los acuerdos de pago. 
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y por tanto se cancela su respectivo regis-
tro cambiario. A su vez, es sustituida por 
una obligación interna que simultánea-
mente se negocia y documenta en un 
1 
acuerdo de pago, suscrito por la entidad 
pública deudora y el Banco. En aquel se 
1 incorporan las nuevas condiciones finan-
cieras de la obligación, denominada en 
dólares de los Estados Unidos de Amé-
rica por ser derivada de una operación 
cambiaría. 
Los Acuerdos de Pago celebrados para 
cancelar obligaciones a cargo de entida-
des públicas, no son contratos de emprés-
tito a la luz del Decreto-Ley 222 de 1983; 
no implican novación de las obligaciones 
con el exterior, ni son títulos valores; sin 
embargo, prestan mérito ejecutivo y do-
cumentan las operaciones de crédito del 
Banco de la República, como administra-
dor del FODEX, con otras entidades 
públicas. 
Dada la naturaleza legal y contractual 
del FODEX, el Banco de la República 
considera que la refinanciación de los 
Acuerdos de Pago no tiene cabida en este 
instrumento por las siguientes razones: 
a) El pago de la deuda externa por el 
Banco como administrador del FODEX 
extingue la obligación de crédito externo 
y genera una obligación derivada de una 
operación de cambio exterior. El Banco 
de la República no tiene por lo tanto capa-
cidad legal para aceptar una refinancia-
ción pues se trataría de otorgar un finan-
ciamiento con propósitos distintos del 
pago oportuno de la deuda externa. 
b) Cumplido el procedimiento anterior 
las obligaciones de las partes no quedan 
pendientes de condición ni plazo alguno 
distintos de aquellos establecidos en el 
Acuerdo de Pago. Cualquier extensión 
del plazo se sale del texto y del sentido del 
artículo 97 del Decreto-Ley 294 de 1973, 
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para convertirse en simple financiamiento 
interno del Banco de la República al 
Gobierno, prohibido expresamente por el 
articulo 11 de la Ley 25 de 1923 y demás 
normas concordan tes. 
4. Modificación en las condiciones 
de manejo del FODEX 
Como se desprende del análisis econó-
mico y financiero que se hace en los apar-
tes IV y V de estas Notas, la condición de 
temporalidad del mecanismo FODEX se 
fue desdibujando con ocasión de la pro-
fundización de la crisis financiera de las 
empresas del sector eléctrico. No obs-
tante la restricción inicial del FODEX 
en materia de plazo y condiciones de los 
recursos cafeteros, la Junta Monetaria 
decidió a mediados de 1987 incorporar al 
sistema otros recursos (provenientes de 
ECOPETROL), para transferirlos a en-
tidades públicas del sector eléctrico. De 
nuevo en el presente afio, se facultó al 
Banco de la República para captar, con 
destino al FODEX, recursos excedentes 
de cualquier entidad pública que desig-
ne el Gobierno Nacional y transferirlos 
hacia entidades públicas con necesida-
des de financiamiento para el pago de su 
deuda externa. 
En la medida en que se fueron presen-
tando los fenómenos descritos de expan-
sión del sistema, el Banco propuso varias 
enmiendas al contrato de administración 
del FODEX, para evitar que el uso masivo 1 
del mecanismo lo convirtiera en un ins-
trumento de financiación fiscal. Al res-
pecto acordó con el Gobierno N acionallas 
siguientes reglas de funcionamiento. 
A partir del1o. de abril de 1988, para que 1 
el Banco pueda realizar cualquier opera-
ción de deuda externa con cargo a sus 1 
recursos en el FODEX, es requisito que el 
prestatario o la N ación certifiquen que 
han tomado o están tomando las medidas ¡ 
necesarias para que exista oportuna-
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mente la apropiación presupuesta} desti-
nada a atender el servicio de aquella 
parte de la deuda a favor del FODEX 
cuyo vencimiento ocurra en la vigencia 
fiscal respectiva. También, desde esa 
misma fecha, todas las operaciones que 
efectúe el Banco como administrador del 
FODEX, se sujetan a las determinacio-
nes de la Junta Monetaria, tanto en lo 
previsto por los presupuestos de fuentes y 
usos de recursos, como en las condiciones 
financieras y requisitos de acceso a los 
recursos del Fondo, incluyendo garan-
tías. Por último, a partir del lo. de octu-
bre de 1988, mientras una entidad deu-
dora del FODEX -Aportes Banco- se 
encuentre en mora, el Banco se abstendrá 
de efectuar nuevas operaciones de pago 
de deuda €xterna en nombre de dicha 
entidad. 
Como se ha señalado, se han producido 
importantes hechos en la utilización del 
FODEX que no fueron previstos origi-
nalmente. En efecto, las condiciones de 
equilibrio económico y presupuesta} de 
las instituciones beneficiarias del meca-
nismo han superado los limites previstos, 
lo cual obliga al Banco de la República a 
evaluar de nuevo la viabilidad de este 
mecanismo, bajo condiciones de absoluta 
compatibilidad con sus funciones como 
ejecutor de la política monetaria. 
IV. El FODEX: 
Evolución financiera 
y perspectivas 
En la presente sección se hace un segui-
miento de la estructura financiera del 
FODEX desde su creación en mayo de 
1986. Hemos dividido la evolución del 
FODEX en cinco periodos, a través de los 
cuales se señalan las distintas etapas por 
las que ha atravesado la labor de ínter-
mediación del Fondo. 
VIII 
Como ya se dijo, la canalización de aho-
rros por parte del Banco de la República 
para su uso por intermedio del FODEX, 
se inicia con la captación del superávit 
que obtuvo el Fondo Nacional del Café en 
1986, año de la conocida bonanza del 
grano. Para este fin el Banco colocó los 
llamados Títulos de Regulación del Exce-
dente Cafetero (TREC) <a>. Luego, a partir 
de septiembre de 1987, inició la captación 
del excedente de ECOPETROL, para lo 
cual emitió los Títulos de Regulación del 
Excedente Nacional, TREN<4>, y más 
tarde, en mayo del presente año el Banco 
de la República fue facultado para que 
colocara también papeles TREN entre 
otras entidades excedentarias del sector 
público diferentes a ECOPETROL, como 
por ejemplo TELECOM y FEN. 
l. Mayo 1986- abril1987: 
Funcionamiento normal del FODEX 
Los primeros aportes al FODEX se obtu-
vieron de la suscripción por parte del 
Fondo Nacional del Café de títulos TREC 
"B" a cinco años, por un monto de $17.200 
millones<5>. Tal como se aprecia en el Cua-
dro 1, hasta diciembre del mismo año, el 
FODEX había recibido aportes por un 
monto de $ 41.642 millones provenientes 
de colocaciones de TREC "A" a un afio y 
TREC "B ~ '. De esta suma, $ 34.600 
millones se destinaron a acuerdos de 
(3) Estos t!tulos, creados por la Resolución 63 de 1986 de !aJunta 
Monetaria, eran de dos tipos: Los TREC "A" denominados en 
dólares, con intereses de 4% afio vencido, y redimibles anticipa-
damente en función de los requerimientos financieros del FNC. Y 
los TREC "B", denominados en pesos, con intereses del12% anual, 
a cinco aflos , siendo posible su redención a partir del tercer afio. 
(4) Resolución 44 de 1987 de la Junta Monetaria. Están denomi-
nados en dólares, tienen intereses de 4% anual y son a dos aflos. 
Son redimiblesanticipadamenteen la medida en que se recupera 
la cartera del FODEX financiada. con estos titulos. En los TREN, 
para mayor seguridad, el Banco de la República puede cargar, en 
la medida en que haya recursos disponibles en la cuenta gobierno 
- FODEX, el monto de la cartera no recuperada, en el momento 
que expiren los mismos. 
(5) En adelante se presentan las cifras de captaciones TREC y 
TREN en pesos y las de Acuerdos de Pago en dólares, pues por 
razones contables, ello reporta mayor exactitud . 
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CUADRO 1 
Aportes puenta Banco de la República - FODEX 
Agosto 1986 - Abrí 1 1 988 
(M1IIones de pesos) 
TRECA TRECB TREN TOUII recunoa 
1 el\o 3 el\os 
1 986 Agosto ..•.....•...•...•••......... 
Septiembre ....••.................. 
Octubre ..........••...••....•..... 
Nov1embre ...........•..•.••..••... 
D1c1embre ••••...........•..••....• 
1986 Total ...........................•.. 
1987 Mayo ...•......•..........•.•...... 
Jun10 •....•...••....•.............• 
Julio ...•...•...............• · · · • · · 
Sept1embre •...••••....•...•..•.... 
Octubre .......•.•...•••.•..•.•.... 
Nov1embre .•...•............•...•.. 
D1c1embre ...•.•...•.... . ..•..•.... 
1987 Total ............................. . 
Acumulado 1986-198 7 ................ .. 
1988 Enero ...•....................•.... 
Febrero •.......•.•................. 
Marzo ...........•..........•...... 
Abril ............•.......•......... 
1988 Total ............................ .. 
Acumulado abnl 29/88 
Fuente Banco de la Aepubl1ca 
2 528.9 
7 757 5 
6 356 4 
16 642 8 
2 459 8 
6 075 4 
-2 345 4 
-7 757 .3 
-3 458 4 
-5 025 9 
1 t 616 9 
-9 428 o 
2 786.7 
10 2 
9 899 6 
3 268 5 
14 885 4 
1 pago de deuda externa del sector públi-
co (6), con plazos entre uno y cinco años y 
1 
$7.034 millones se mantuvieron en inver-
siones temporales. 
El 30 de diciembre de 1986, el FNC 
realizó la suscripción de los títulos restan-
tes, necesarios para cumplir con el 
Acuerdo Cafetero <7>. En esa fecha ingre-
saron $ 45.654 millones adicionales ele-
vando las colocaciones totales en títulos 
TREC a $ 87.298 millones, o sea un 48% 
del excedente cafetero de 1986. Estos 
1 
recursos superaron la demanda prevista 
en ese momento para operaciones de 
1 
deuda externa, razón por la cual los 
$ 45.654 millones no fueron trasladados al 
FODEX, sino que se mantuvieron 
invertidos en Títulos del Banco de la 
República (8) como una operación de regu-
lación monetaria. 
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A principios de 1987las autoridades con-
sideraron adecuado que el saldo de las 
operaciones de deuda externa que reali-
zara el FODEX en ese afio, se mantuvie-
ra en el mismo nivel alcanzado a finales 
de 1986 (9), porque esa suma parecia 
suficiente para satisfacer la demanda 
por Acuerdos de Pago durante el año. De 
otra parte el gobierno no habia suminis-
trado el presupuesto a que estaba obli-
(6) Básicamente entidades como ISA, CORELCA e ICEL. 
(7) Para una descripción del acuerdo, véase las Notas Editoria-
les de febrero de 1986. 
(8) Tftulos canjeables al 4% anual para los depósitos de TREC 
"A" y Tftulos de participación al 12% anual, para los depósitos 
en TREC"B". 
(9) Esto fue acordado por la Junta Monetaria en la sesión en que 
aprobó el presupuesto monetario para 1987, el13 de marzo de ese 
afio. 
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gado en cumplimiento de lo previsto en 1a 
Cláusula 6a. del contrato y no se conocían 
necesidades distintas de las vigentes. Por 
tanto, en la proyección monetaria apro-
bada por la Junta Monetaria a principios 
de 1987, se contempló la congelación en el 
Banco de la República, de los recursos 
del excedente cafetero que se hallaban 
en inversiones temporales que aún no se 
habían incorporado al FODEX. 
Los $ 34.600 millones utilizados por el 
Fondo en ese primer periodo de nueve 
meses, tuvieron un efecto monetario neu-
tro, en razón a que estos recursos fueron 
captados del Fondo Nacional del Café, 
con la intención explícita de que pudieran 
ser prestados a entidades descentraliza-
das, para el servicio cumplido de sus 
acreencia.S externas. Por consiguiente, 
ello constituyó una transferencia de aho-
rro al interior del sector público, sin 
impacto monetario. El que la interme-
diación la hubiese realizado el Banco de 
la República no le quita ese carácter. 
Durante esta etapa las operaciones de 
deuda externa que realizó el FODEX 
sirvieron también para trasladar a las 
entidades prestatarias las ventajas en 
materia de intereses y plazos que otor-
gaba el FNC en sus inversiones en títulos 
TREC. En cuanto a intereses, los Acuer-
dos de Pago iniciales tenían un costo cero 
en dólares. Era pues una transferencia a 
las empresas del sector eléctrico, cuyo 
costo de oportunidad lo asumía el Fondo 
Nacional del Café. Sin embargo, con pos-
terioridad a septiembre se cambió esta 
política, comenzándose a cobrar la tasa 
de interés PRIME, porque se consideró 
que el subsidio estaba incrementando la 
demanda por estos fondos. En lo que 
corresponde a los plazos, el propósito ini-
cial fue el de conceder a los prestatarios 
condiciones similares a las de los TREC "A" 
y TREC "B" que alimentaban al fondo, 
dejando siempre un cubrimiento para 
X 
evitar cualquier desfase financiero. Por 
esta razón, entre agosto de 1986 y enero 
de 1987 se realizaron Acuerdos de Pago 
con plazos entre uno y cinco afios. 
En conclusión, hasta abril de 1987 el 
FODEX funcionó según el espíritu origi-
nal que lo había inspirado. Es decir, 
coadyuvó al pago oportuno de la deuda, 
realizando una intermediación entre el 
excedente cafetero y las necesidades de 
giro de algunas entidades del sector pú-
blico. Así mismo, transfirió a estas em-
presas las condiciones financieras favo-
rables pactadas con el gremio cafetero a 
principios de 1986. Los recursos utiliza-
dos tuvieron un efecto monetario neutro, 
y los restantes fondos provenientes del 
excedente cafetero fueron depositados en 
el Banco de la República con el fin de que 
tuviesen un impacto monetario contrac-
cionista. 
2. Mayo 1987 -septiembre 1987: 
Modificación de los objetivos 
del FODEX. Primer efecto 
monetario 
Las crecientes dificultades financieras de 
algunas entidades descentralizadas, en 
especial del sector eléctrico, generaron 
un abrupto crecimiento de la demanda 
por giros durante el segundo trimestre de 
1987; esta fue cercana a US$ 150 millo-
nes. Para evitar un atraso considerable 
del servicio de la deuda fue necesario 
ampliar el FODEX para lo cual se tras-
ladaron nuevos recursos TREC; entre 
mayo y septiembre se hicieron aportes 
adicionales por $ 30.000 millones, prove-
nientes en su mayor parte de TREC "A" a 
un afio (28%), y a tres afios (55%). 
Los nuevos recursos tenían ahora una 
duración menor (entre uno y tres años), 
de manera que la financiación debió ser 
también de plazo más corto. En el Cuadro 
2 se aprecia que los Acuerdos de Pago 
realizados entre mayo y septiembre de 
1987 tuvieron términos de un afio como 
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CUADRO 2 
Estructura de amortizaciones de Acuerdos de Pago del sector eléctrico 
(M ollones de dólares) 
Hasta 1 Hasta2 Hasta 3 H8sta 4 Hasta 5 TOTAL 
ano (") (") (") 
Agosto 1986- Abrol 1987 
······ ··· ···· 
68 6 7 17 7 17 1 17 1 16.6 137 1 
Mayo 1987- Septoembre 198 7 
··· ···· · 
106 7 106 7 
Octubre 1987 - Docoembre 1987 ....• . . 64 o 64 o 
Enero 1988 - Abrol 1988 ... ... ........ 78 4 78 4 
386 2 
(' ) Corresponden a amortozacoones anuales de los crédotos a 5 allos otorgados entre agosto 1986 y enero 198 7 
Fuente Banco de la República 
máximo, mientras que hasta abril se 
habían realizado operaciones de giro con 
vencimientos hasta de cinco años. 
Como veremos en la sección siguiente, 
durante este período los problemas finan-
cieros de las entidades del sector eléctrico 
se revelan más profundos y se reflejan 
justamente en la imposibilidad para 
realizar los giros al exterior correspon-
dientes al pago de su deuda. Asimismo, 
los nuevos fondos disponibles para otor-
gar financiación puente tienen menores 
términos, lo cual lleva a que el FODEX 
deba efectuar una intermediación de cor-
to plazo. Esta realidad fue en cierta 
forma desafortunada, porque frente a 
unas mayores necesidades de financia-
miento de mediano y largo plazo se cuenta 
con fondos solamente de corto plazo. No 
obstante, en vista de la delicada situación 
que se generaba frente a la banca inter-
nacional por los retardos e incumpli-
mientos en el servicio de la deuda externa, 
el gobierno decidió la ampliación de las 
1 operaciones del FODEX expandiendo su 
cartera de US$ 144 millones en marzo a 
US$ 299 millones en septiembre de 1987 
(véase Cuadro 3). Esta acción obedeció a 
ABRIL 1988 
la poli ti ca del gobierno de mantener al día 
el servicio de la deuda externa, a fin de 
preservar el acceso de Colombia a los 
mercados internacionales de capitales. 
Las dificultades financieras de las entida-
des del sector eléctrico se manifestaron a 
partir de septiembre de 1987, en sucesivos 
retrasos ya no solamente de sus compro-
misos externos sino también de sus reem-
bolsos al Fondo. Estos retrasos hicieron 
explícito, de un lado, el carácter persis-
tente y de largo plazo de los problemas del 
sector eléctrico y, del otro, la lentitud del ' 
Gobierno Nacional para honrar oportu-
namente su garan tia, aspectos de los que 
nos ocupamos con detenimiento en las sec-
ciones V y VI de las presentes Notas. 
Ante la aparición de situaciones de mora 
en las amortizaciones al FODEX, el 1 
Banco de la República manifestó al 
gobierno la conveniencia de abstenerse 
de realizar nuevos Acuerdos de Pago en 
favor de aquellas entidades con cartera 
vencida <1o>. Para afirmar esta postura, el 
(10) Las primeras moras se presentaron en abril de 1987, pero el 
fenómeno se acentuó a partir de septiembre. 
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CUADRO 3 
Fondo para el servicio de la deuda externa - FODEX 
fuentes y usos por tr imestre 
(M1IIones de dólares) 
Sep./86 Oic./86 Mar./87 
ORIGEN RECURSOS • 
TREC A - 1 al\o ................ - 80 68 80.29 
TREC A - 3 al\os . . ............. 
- - -
TREC B ................ .... .... 109. 19 121 19 120 61 
TREN 
·························· 
- - -
lng por mterés ................. 
-
2 17 6 54 
TOTAL FUENTES .................. 109 19 204 04 207 44 
USOS DE RECURSOS 
ACUERDOS DE PAGO ............. 102.86 171 30 144 70 
Sector Eléctnco ........... . .... 90 82 131 40 120.90 
ISA ........................... 30 02 48 50 53.90 
ICEL .......................... 14 20 23 40 14 10 
CORELCA .................. . .. 46 47 39.00 30.20 
cvc ..... . .................... 10 31 10 70 10 70 
EEE8 ......................... 9 83 9 80 9.80 
EPM .......................... - - -
CHB ...•...................... 
- - 2 20 
Resto sector públ•co ............ 12 04 39 90 23 80 
ENCARGO FIDUCIARIO" • ........ .. 
- - -
INVERSIONES ................ . ... 6.33 32 74 62 74 
TOTAL USOS ..................... 109 19 204 04 207 44 
l"l AJUStados por tasa de camb10 para cada tnmestre 
('") Corresponde a una operac1ón realizada a través del Banco Popular 
Fuente Banco de la República . 
Banco pactó con el Gobierno la inclusión 
de una cláusula en el contrato FODEX, 
según la cual aquel se abstendría de utili-
zar los recursos del Fondo para efectuar 
operaciones de pago de deuda externa de 
cualquier entidad que se encontrase en 
mora con éste. Dicha cláusula se incor-
poró en el otrosí al contrato FODEX, fir-
mado el18 de septiembre de 1987. 
El último aspecto que es necesario desta-
car sobre lo sucedido en este período, es el 
impacto monetario que tuvieron los aho-
rros adicionales trasladados al FODEX. 
Como se dijo antes, a principios de 1987 
las autoridades monetarias habían deter-
minado que los dineros provenientes de 
TREC en exceso de los $ 34.000 millones 
XII 
Mora 
en 
Jun./87 Sep./87 Oic./87 Mar./88 Abr./88 abril/ 88 
75 69 110 76 47 32 20 59 60 46 -
74 58 72 14 130 71 126 40 126 32 
-
136 22 131 77 142 46 14001 137 67 -
- 13 35 107 99 106 14 104 36 -
1080 7 05 084 
- o 76 -
297 29 335.06 429 33 393 14 429 57 
-
246 00 299 70 345 80 373 86 416 00 
-
192 10 243 80 307 80 353 26 386 20 57 22 
83 90 112.50 122 40 135 82 135 80 42 14 
41 80 56 40 46 60 59 41 59 30 4 08 
32 60 31 80 66 90 88 91 88 90 4 71 
19.70 28 60 37 90 34 31 30 20 6.29 
9.80 9 80 27 50 27 50 63 80 -
2 10 2 10 2 10 2 10 2 10 -
2 20 2.60 4 40 5 20 6 10 -
53 90 55 90 38 00 20 61 29 80 5 47 
- - 14 66 13 02 12 80 
-
51 29 35 36 68 86 6 26 o 76 -
297 29 335 06 429 33 393 14 429 57 
-
necesarios para financiar los Acuerdos 
de Pago vigentes a diciembre 31 de 1986, 
serían esterilizados en el Banco de la 
República. Por esta razón, el uso de 
$ 30.000 millones adicionales, con plazos 
de uno y tres años, tuvo un impacto mone-
tario expansivo, que no estaba previsto en 
las proyecciones monetarias (1 1). 
'En sintesis, durante estos cinco meses se 
producen hechos que apartan el funcio-
namiento del FODEX de su espíritu ori-
ginal. De un lado, las entidades prestata-
(11) E l traslado de $ 30.000 millones entre mayo y septiembre 
explican el 18% del incremento en la base monetaria en el afio: 
$ 166.459 m iliones. (Véase Notas Ed it.or iales, diciembre de 1987). 
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rias acudieron al Fondo movidas por 
problemas estructurales de sus finanzas, 
y no por dificultades transitorias que les 
impedían realizar oportunamente los 
giros correspondientes al servicio de su 
deuda externa. Además, demandaron 
volúmenes de crédito no presupuestados 
hasta entonces y dificilmente previsibles 
por parte de las autoridades monetarias, 
ocasionando un efecto monetario pertur-
bador. De otro lado, como los plazos de las 
fuentes de financiación del FODEX fue-
ron ahora inferiores a los iniciales de uno 
y cinco años, los Acuerdos de Pago debie-
ron sujetarse a términos máximos de un 
año, periodo aparentemente insuficiente 
para las necesidades de las empresas. 
Por los fenómenos anteriores, el FODEX 
se empezó a desvirtuar como mecanis-
mo puente para el pago oportuno de la 
deuda externa; todo ello se manifestó en 
frecuentes atrasos de las amortizaciones 
que los prestatarios debían realizar al 
Fondo. 
3. Octubre 1987 - diciembre 1987: 
Nueva ampliación del FODEX 
El crecimiento adicional de la demanda 
por crédito del FODEX en este lapso, 
condujo a que de nuevo resultaran insufi-
cientes los recursos provenientes de la 
colocación de los TREC 02>. Ello hizo 
necesaria la búsqueda de otros exceden-
tes en el sector público, que fuesen trans-
feribles, via FODEX, a los deudores con 
problemas de liquidez. Fue así como, 
siguiendo los lineamientos del CONPES 
0 3>, ECOPETROL invirtió en Títulos de 
Regulación del Excedente Nacional 
(TREN), creados por la Junta Monetaria 
mediante la Resolución 44 de 1987, la 
suma de$ 25.697 millones (US$ 99 millo-
nes) en el último trimestre del año. Con 
ello se ampliaban los aportes a la cuenta 
FODEX - Banco de la República a 
$ 102.314 millones a finales de 1987 (véa-
se Cuadro 1). 
ABRIL 1988 
Cuando se planteó la necesidad de trans-
ferir excedentes de ECOPETROL a las 
e~~! presas eléctricas, el Banco de la Repú-
blica propuso que esta operación se hi-
ciera directamente con la institución de-
ficitaria y que en el caso en que debiera 
ser realizada por una entidad financiera, 
fuera una distinta del Banco y de su 
cuenta en el FODEX. Ello con el fin de 
evitar el riesgo de liquidez, que ya se 
advertía para esta actividad financiera, 
más el eventual efecto monetario deri-
vado de la demora en la recuperación de 
cartera. N o obstante, ante el creciente 
deterioro de la capacidad de servir opor-
tunamente la deuda externa y la imposi-
bilidad de lograr soluciones alternativas, 
la labor de intermediación recayó en el 
FODEX por tratarse del único meca-
nismo existente para tal fin. 
Con el objeto de prevenir un mayor riesgo 
para 1~ poli ti ca monetaria hacia el futuro, 
el Gobterno aceptó la propuesta del Banco 
para que las operaciones de pago realiza-
das con recursos provenientes de los títu-
los TREN, tuvieran vencirnientos meno-
res en un año al plazo máximo de los 
TREN colocados. Además, se convino que 
en el caso extremo de que 10 dias antes de 
la fecha de redención de un TREN no se 
hubiesen recibido las amortizaciones 
correspondientes, el Banco de la Repú-
blica podrla cobrar la partida directa-
mente con cargo a los recursos disponi-
bles en la cuenta del Gobierno Nacional 
en el FO DE X. De esta manera se buscó 
contar con las mayores salvaguardias 
posibles. 
En octubre de 1987 se acentuaron los 
atrasos en la amortización al FODEX. A 
fin de ese mes había US$ 4 7.4 millones en 
(12) Además se presenta la primera redención de TREC "A" a un 
ano por el FNC, por$ 13.560 millones. 
(13) Documento DNP-2310-UIP-UINF: "Situación financiera 
del sector eléctrico 1987 y esquema de soluciones", mayo 1987. 
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mora, de los cuales cerca de US$ 36 
millones los debían entidades del sector 
1 
eléctrico, y US$ 4 millones el Gobierno 
1 
Nacional. Ello corroboró la preocupación 
del Banco de la República y originó va-
rias acciones para cobrar lo exigible y 
evitar mayores atrasos. Es asi como, entre 
noviembre y diciembre el Banco se dirige 
en varias oportunidades al Ministerio de 
Hacienda en solicitud de que el Gobierno 
Nacional honre la garantia otorgada a las 
entidades descentralizadas beneficiarias 
de créditos del FODEX, dentro de los 
términos previstos en el contrato, acción 
que no recibe respuesta positiva del 
gobierno por razones de orden presu-
puesta}. 
1 En este punto cabe recordar que el Banco 
1 se hallaba contractualmente impedido 
para realizar operaciones de giro a favor 
de empresas morosas con el FODEX (14). 
Pero surgió de nuevo la necesidad inelu-
dible de estar al dia en el servicio de la 
deuda externa con el fin de obtener crédi-
tos externos adicionales destinados a ali-
viar las finanzas del sector eléctrico; se 
hizo indispensable tender un nuevo puen-
te para no frenar el financiamiento de la 
banca internacional. Ello llevó a que se 
conviniera un otrosí adicional en el que se 
posponía la vigencia de la cláusula de 
morosidad. 
1 El Banco de la República acogió esta 
modificación por un argumento de sana 
práctica financiera: la forma de garanti-
zar que las empresas morosas cubrieran 
sus vencimientos con el FODEX, era 
facilitando que la banca internacional les 
hiciera nuevos desembolsos, lo cual sólo 
se lograba si las entidades del sector 
público ponian al día su deuda externa. 
' Además, se esperaba que el tipo de finan-
1 ciamiento que consiguieran con la banca 
internacional tuviese términos más ade-
1
1 cuados para las necesidades financieras 
del sector. 
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Antes de acordar el cambio de la cláusula 
que impedía conceder crédito a las 
empresas morosas, el Banco pidió a la 
Superintendencia Bancaria un concepto 
sobre si "constituyen práctica insegura 
las operaciones de pago con subrogación 
que llegue a hacer el Banco de la Repú-
blica por concepto de deuda externa de 
entidades descentralizadas con garantia 
de la N ación, que están en mora con la 
cuenta del Banco de la República en el 
FODEX". La Superintendencia Banca-
ria consideró que la existencia de la 
garantia de la N ación daba suficiente 
respaldo para asegurar que las operacio-
nes de pago a favor de entidades en mora 
no constituían "práctica insegura". El 
Banco de la RepúbHca, acogió este con-
cepto. A la fecha el gobierno no había 
honrado aún la garantía de las operacio-
nes vencidas. 
Con base en dicho planteamiento, se sus-
cribió el otrosí del 11 de diciembre de 
1987. En él se posterga la cláusula de 
morosidad hasta abril de 1988, para 
cuando se esperaba que se hubieran des-
embolsado los principales créditos exter-
nos que, como ya se sefialó, habían de ser-
vir de fuente de pago de las empresas al 
FODEX. A esta altura del proceso era 
evidente que la motivación para estas 
operaciones ya no era la intermediación 
entre los déficit y superávit temporales 
de entidades del sector público. En la 
práctica, se corría el riesgo de que el 
FODEX hiciera las veces de un meca-
nismo de refinanciación de la deuda 
externa. 
Para prevenir nuevos riesgos, el gobierno 
estuvo de acuerdo en introducir im-
portantes reformas al FODEX, que en-
traron en vigencia el lo. de abril, con el 
fin de corregir las fallas que se advertían. 
(14) Dada esta imposibilidad fue necesario hacer operaciones 
con otro ¡;pode mecan;smos, en las que pa,t;dpa,on ent;dades 1 
bancarias del Estado. 
---
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Fue así como se sometió al FO DE X a un 
presupuesto de operaciones presentado 
por el Gobierno Nacional y aprobado por 
la Junta Monetaria, entidad a la cual se le 
dio además la facultad de determinar las 
condiciones de intereses y plazos aplica-
bles a los Acuerdos de Pago. Adicional-
mente, se impuso a los prestatarios del 
FODEX la obligación de certificar, como 
condición de acceso, la existencia de 
apropiaciones presupuestales para can-
celar dichas acreencias. 
En síntesis, al finalizar 1987 el FODEX 
se encontraba intermediando recursos 
del FNC y de ECOPETROL. En ese 
momento presentaba una cuantiosa car-
tera vencida, a pesar de lo cual tuvo que 
realizar operaciones adicionales de deuda 
externa con las empresas morosas. Por 
último, se hallaba a la espera de que, en el 
mes de abril de 1988, al desembolsarse el 
denominado crédito "Concorde", su fun-
cionamiento recuperara los objetivos y la 
disciplina iniciales que se desvirtuaron 
entre mayo y diciembre de 1987. 
4. Enero 1988 - abril1988: 
Esfuerzos para el reordenamiento 
del FODEX 
En este período el FODEX se ciñó a los 
lineamientos del otrosí suscrito en di-
ciembre de 1987. Entre enero y abril, la 
cuenta del Banco de la República recibió 
aportes correspondientes a TRE C "A" a un 
afio por $ 12.700 millones, e hizo reden-
ciones de los mismos por$ 9.430 millones. 
Como resultado, los aportes del Banco al 
FODEX ascendieron a $105 mil millones 
(véase Cuadro 1) y el saldo de la cartera 
pasó de US$ 345 millones a US$ 416 
millones. 
El acontecimiento más relevante de estos 
primeros meses del afio fue la aprobación 
del primer presupuesto del FODEX por 
parte de la Junta Monetaria, el 27 de 
abril pasado. En él se contempló que éste 
incrementaría sus Acuerdos de Pago duran-
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te mayo y junio, con base en nuevas colo-
caciones de títulos TREN en empresas 
comoECOPETROL, TELECOMyFEN 
por un monto total de US$ 133 millo-
nes (15). El elevado nivel de Acuerdos de 
Pago que alcanzará el Fondo durante 
este período, se requiere para el desem-
bolso del crédito "Concorde", pero su 
saldo debe descender sensiblemente en-
tre julio y septiembre (16), con base en los 
reintegros que las entidades del sector 
eléctrico realicen cuando obtengan los 
fondos de este préstamo y del crédito 
"Sectorial Eléctrico" proveniente del 
Banco Mundial. 
No obstante las acciones tomadas para 
enderezar el funcionamiento del Fondo, 
hay factores que siguen siendo motivo de 
preocupación. El mecanismo no fue con-
cebido para que se constituyera en una 
fuente permanente de financiamiento; 
la condición misma de sus recursos de 
tipo transitorio así lo requiere. Tanto las 
colocaciones provenientes del excedente 
cafetero de 1986, como las captaciones 
por TREN a ECOPETROL, TELECOM 
y FEN, tienen un plazo corto de madu-
ración. 
A finales de 1988 el FODEX deberá 
haber devuelto al FNC la totalidad de los 
recursos de TREC "A" a un afio: US$ 56.5 
millones y parte de los TREC "A" a tres 
años: US$ 100.4 millones, al igual que 
US$ 30 millones de TREC "B". Los aho-
rros de ECOPETROL, TELECOM y 
FEN, deberán repagarse entre el segun-
do y tercer trimestre de 1989. El monto de 
estos vencimientos en el próximo afio 
asciende a US$ 316.4 millones, pagos que 
llevarán a una drástica disminución en 
las disponibilidades del FODEX, según 
(15) Estos hechos han conducido a un otros! al contrato FODEX, 
suscrito por el G<>bierno Nacional y el Banco de la República el3 
de mayo del presente af\o. 
(16) En este mes debe haber un saldo de Acuerdos de Pago de 
US$ 364 millones, cercano al de diciembre de 1987. 
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se aprecia en el Gráfico l. La normal can-
celación de los títulos con los cuales se ha 
alimentado el FODEX, requiere, pues, 
del cumplimiento oportuno en las amor-
tizaciones por parte de las entidades deu-
doras o, en su defecto, de la presteza del 
gobierno para hacer efectiva la garantía 
c?n que la N ación respalda estas opera-
ciones. 
pación, debido a los persistentes atrasos 
en sus reintegros (US$ 62.7 millones a 1 
abril 30, véase cuadro 3) y a la demora 
para hacer efectiva la garantía. Por esta 1 
razón hemos creído necesario explorar la 1 
situación financiera de las empresas 
endeudadas con el FODEX, pertenecien-
tes al sector eléctrico, ya que éstas han 
recibido entre el 75% y el 90% de los recur- '¡ 
sos del Fondo. De este tema nos ocupamos 
en la siguiente sección. 
El servicio normal de las acreencias a 
cargo del FODEX es motivo de preocu-
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1 El área sombreada representa las d1SpOn1b1l•dades del FODEX El cuadro muestra claramente que la 
redenc1ón de títulos TREC v TREN en 1989 se hace pos1ble con base en la recuperación de cartera del 
segundo semestre de 1988 v el pnmer semestre de 1989 D1cha redenc1ón de TREC v TREN conduclfá a 
una sens1ble d1smmuc1ón en las d1spon1bil1dades del FONDO a fmes de 1989 
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V. Las finanzas del 
sector eléctrico 
El origen de la actual coyuntura finan-
ciera de las empresas del sector eléctrico 
se remonta a 1978, afio en el que ocurre 
un quiebre estructural en la tendencia 
que el sector había mantenido desde 
comienzos de aquella década. En efecto, 
durante los afios setenta se presenta un 
desarrollo prioritario del Sistema Inter-
conectado Nacional, en comparación con 
los proyectos de generación regionales. 
La manifestación más clara de dicho pro-
ceso fueron los proyectos adelantados por 
Interconexión Eléctrica S. A. (Chivor I y 
11) y el énfasis dado a la transmisión y 
distribución de energía. Esta situación se 
modifica a fines de la década, a raíz del 
resurgimiento de los intereses regionales 
frente a los nacionales, al interior del sec-
tor eléctrico. 
1. El periodo de auge de la inversión 
en generación (1979-1983) 
A partir de 1979 el auge de las inversiones 
en el sector está caracterizado por una 
tendencia hacia la autonomia regional en la 
generación eléctrica. La magnitud de 
aquellas estuvo determinada por una sobre-
estimación en el crecimiento de la deman-
da por energía (17). 
Lo anterior llevó a justificar gastos ex-
cesivos en proyectos de generación, con 
menor desarrollo relativo de programas 
de transmisión y distribución de energía 
eléctrica. Las decisiones a este respecto se 
tomaron en un período en el cual el acceso 
a fuentes internacionales de financia-
miento parecía ilimitado (18). Estas carac-
terísticas especiales fueron fundamenta-
les en la configuración de la crisis finan-
ciera actual del sector, por lo cual amerita 
que las exploremos con más detenimiento. 
La poca coordinación en la determina-
ción de los proyectos tuvo como conse-
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cuencia, en primer lugar, el limitado con-
trol a las empresas eléctricas regionales; 
de esta manera, se abrió el espacio para la 
falta de disciplina en los planes de inver-
sión y endeudamiento. En segundo térmi-
no la creación de excesos de capacidad ins-
' . talada en algunas regiones, al tiempo que 
en otras se presentaban atrasos en pro-
yectos prioritarios; tal fenómeno, sumado 
al recelo regional a perder autonomía en 
su abastecimiento de energía, impidió 
una asignación equitativa del fluído en 
los períodos de racionamiento energético. 
En tercer lugar, condujo a que la fijación 
de tarifas no siempre se rigiera por un 
criterio de generación de ingresos y aho-
rro de largo plazo, sino por intereses 
extraeconómicos de corto plazo. Por últi-
mo, las empresas socias y adquirentes de 
energía, generaron atrasos sistemáticos 
en sus pagos a ISA. 
Con respecto a la creciente dependencia 
de fuentes internacionales de financia-
ción, en los Cuadros 4 y 5 se aprecia la 
magnitud de la inversión, y las fuentes 
que la financiaron durante este período. 
En 1978 el ahorro interno y el crédito 
doméstico financiaban el88% de la inver-
sión, y el saldo de la deuda externa vi-
gente del sector era tan solo de US$ 490 
millones. Durante el período 1979-1983 el 
endeudamiento con la banca internacio-
nal pasó a ser su principal fuente de 
financiación, y se obtuvo la garantía del 
Gobierno Nacional frente a las entidades 
internacionales de crédito. En este último 
afio, las fuentes domésticas habían dis-
minuido su participación a un 54% de los 
gastos de inversión, mientras el saldo de 
(17) Se consideró que la demanda crecer1a a un ritmo del 10% 
anual durante los aflos ochenta, cuando lo ha hecho a tasas anua-
les inferiores al 7%. D. Molina, "Consideraciones sobre las Pollti-
cas Macroeconómicas y el Desarrollo del Sector Eléctrico Colom-
biano". DNP, noviembre 1987. 
(18) Dos fenómenos que contribuyeron a hacer atractivas las 
fuentes internacionales de financiación fueron : la preferencia 
que mostraban entidades como el BIRF a financiar proyectos de 
generación de energja eléctrica y la sobrevaluación real del peso 
que se presenta durante este período. 
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deuda externa aumentaba a US$ l. 700 
millones. Hasta 1983 el crecimiento pro-
medio anual del saldo de la deuda externa 
fue de 37%, mientras las fuentes internas 
(ahorro propio de las entidades más trans-
ferencias) crecieron tan sólo al22%. 
El otro elemento a destacar es la dimen-
sión de los gastos de inversión (véase 
Cuadro 5), que pasaron de representar el 
1% del PIB en 1978 al2.4% en 1982-1983, 
al tiempo que la generación interna de 
ahorro no excedió el 0.6% del PIB. En 
consecuencia, el déficit de las empresas 
del Sistema Interconectado Nacional ascen-
dió de 0.37% del PIB en 1978 a cerca de 
1.6% en 1983. Las inversiones fueron de-
sarrolladas con base en una estimación 
optimista del crecimiento de la demanda 
por energía, lo cual condujo a que el sec-
tor se sobredimensionara con respecto al 
resto de la economía. Los excesos de 
capacidad instalada existentes en la actua-
lidad son una prueba de lo anteríor (19). 
Estas son las tendencias más importan-
tes del período 1979-1983 para las enti-
dades del sector eléctrico. De hecho, la 
CUADRO 4 
Sector eléctrico 
Fuentes de financiación para la inversión 
(Porcenta¡es) 
Ano Ahorro Deuda Deuda FODEX Otros 
interna Externa (1) 
1978 ........ 56 32 13 -1 
1979 ........ 72 6 21 1 
1980 ........ 65 32 3 
1981 ........ 56 10 31 3 
1982 ........ 50 9 33 8 
1983 ........ 34 20 32 14 
1984 ........ 50 18 55 -23 
1985 ........ 33 26 47 -6 
1986 ........ 40 14 35 22 -11 
1987 ....... . 53 3 54 -10 
1) Vanac16n en ca¡a y act1vos f1nanc1eros 
Fuente Segu1m1ento fmanc1ero al sector público descentralizado. 
DNP Cálculos Departamento de lnvest1gac1ones Económ1cas del 
Banco de la República 
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CUADRO 5 
Sector el,ctrico consolidado(") 
(Porcenta1es del PIB ) 
Ano Ahorro Inversión D"icit 
1970-1978 016 1 02 -051 
1979 ................ o 51 1 32 -0 37 
1980 ................ o 32 1 93 -063 
1981 ................ o 29 2 15 -0 93 
1982 
················ 
o 54 2 41 -120 
1983 ................ o 24 2 40 -1 57 
1984 ................ o 60 1 97 -1 28 
1985 ................ o 46 1 64 -1 15 
1986 ................ 0 .45 1 73 -1 22 
1987 ................ o 26 1 18 -0 55 
(") Los cuadros 1 a 3 mcluyen EEEB. ICEL. CVC. CORELCA. ISA. 
EPM y CHB 
Fuente SegU1m1ento f1nanc1ero al sector público descentralizado 
DNP Cálculos Departamento de lnveshgac1ones Económ 1cas del Ban-
co de la República 
poli ti ca expansiva de inversión tuvo efec-
tos positivos en la prestación del ser-
vicio de energía eléctrica, ya que, mer-
ced a las ampliaciones en la capacidad 
de generación, se logró que la cobertura 
del suministro de energía ascendiera de 
un 55% de la población en 1980, a un 68% 
en 1984. No obstante, tanto el sobredi-
mensionamiento actual del sector, como 
la estructura financiera de las empre-
sas, que surgió de este período, llevan a 
cuestionar la magnitud de los proyectos 
desarrollados. 
2. El periodo de ajuste del sector 
(1984-1986) 
Desde 1984 se presenta un viraje en las 
finanzas del sector, en concordancia con 
el proceso de ajuste general de los frentes 
fiscal y externo en el país. Para 1987, los 
resultados del ajuste sectorial evidencia-
ron que los montos de inversión y déficit 
(19) El sector tenia al final de 1987 una capacidad de generación 
instalada de 8.122 megavatios, para atender una demanda 
máxima de 5.128 megavatios (cifras del Seguimiento Finan-
ciero, DNP). 
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descendieron a 1.2% y -0.55% del PIB, 
1 respectivamente (véase Cuadro 5). Sin em-
1 
bargo, aun cuando las principales varia-
bles reales muestran un cambio de ten-
dencia en 1984, la participación del endeu-
damiento externo en la financiación de la 
inversión sigue creciendo hasta 1985; 
' aquella se había estabilizado en cerca del 
1 30% entre 1980-1983, y en 1984-1985 
asciende hasta situarse alrededor de 50% 
(véase Cuadro 4). Las empresas que expli-
can una mayor proporción de este endeu-
damiento son ISA y EEEB, las cuales 
contratan entre el 60% y el 70% de los 
créditos externos del sector durante el 
período. 
1 El cambio estructural que se operó en las 
finanzas del sector en el subperíodo ante-
1 rior, ha sido un determinante crucial de 
los problemas que lo aquejan en la actua-
lidad, ya que el tipo de endeudamiento 
contratado no resultó apropiado para sus 
necesidades. Esto debido a que los plazos 
de amortización fueron sensiblemente 
menores que los plazos de inversión y de 
vida útil de los proyectos en los que se 
invirtieron los recursos producto del en-
deudamiento<2o>. 
La modificación en las finanzas del sec-
tor se manifiesta en un incremento de 
sus egresos por servicio de la deuda ex-
CUADRO 6 
terna<21>. Claramente, éste es uno de los 
causantes de la actual crisis financiera. 
El elevado nivel de erogaciones en divisas 
hizo más vulnerable las finanzas del sec-
tor a la evolución del tipo de cambio. Con 
el proceso de ajuste de la economía lle-
vado a cabo entre 1984 y 1986, las empre-
sas vieron incrementado el servicio en 
pesos de su deuda externa. Así, sus egre-
sos se vieron afectados, no sólo por el 
aumento en el monto de sus giros en 
moneda extranjera, sino también por 
mayor costo interno de dichas divisas<22>. 
(20) Los créditos contratados desde 1979 han tenido, en prome-
dio, periodos de gracia de 4 atlos y de amortización de 14 atlos, 
mientras que el periodo promedio de inversión para un proyecto 
de generación mediano (hasta de 500 megavatios) es de 6 a 8 atlas, 
con una vida Otil de 60 anos, dependiendo de las caracteristicas 
de la cuenca hidrográfica. 
(21) En 1981los giros por este concepto son de US$144 millones y 
corresponden al 31.2% de sus ingresos por venta de energfa. En 
1985 las empresas giran cerca de US$ 380 millones, un 48% de 
dichos ingresos. Para 1987 estos rubros ascendieron a US$ 580 
millones y 72%, respectivamente (véase Cuadro 6). 
(22) Infortunadamente este es un aspecto inevitable del pro-
ceso de e,juste macroeconóm ico. En 1986-1986 debió ser asumido 
por tres tipos de agentes. En primer lugar, las empresas que 
llevaron a cabo mejoras en su eficiencia con el objeto de reducir 
pérdidas técnicas e ineficiencias administrativas. En segundo 
lugar, los usuarios a través de un incremento en las tarifas reales 
que se cobran por el servicio. Por ültimo, aquellos sectores que se 
beneficiaron con el ajuste del tipo de cambio, en especial el gre-
mio cafetero. 
Indicadores de deuda externa del sector eléctrico 
Allo 
1978 ...... .... ...... .. ..... .. .. 
1979 ... ....... ...... .. .... ..... 
1980 ........... ..... ... ... ... .. 
1981 . . ............. . .... ... ..... 
1982 ... ..... ... .... .... .. .... .. 
1983 ........ ...... ..... .. ..... . 
1984 ... ........ ... .. ~ ... ...... 
1985 ... .. ................ ... ... 
1986 ... ..... .. .... .... .... .... 
1987 
··· ····· ······· ·· ·· ······· 
Ventnde 
energlll 
1 ueuerioe 
(V.E.U) 
(t millones) 
8 511 
10 697 
18.002 
25 209 
34 449 
40 290 
64.327 
112 942 
130282 
190 791 
Amortizec:ión, Intereses 
V.E.U. V.E.U. 
2 3 
17 o 18 7 
17.1 16.3 
13 9 13.7 
12.8 18 5 
13.8 24 6 
21 6 26.2 
21 .1 27 3 
20.9 27.4 
38.2 34.4 
32.9 39 2 
Fuente: Columnas 1 a 4. Seguimiento f1nanc1ero al Sector Público Descentralizado. DNP. 
Servicio Amonizec:ión Intereses Servicio 
V.E.U. (millones de dóler•l 
4 5 6 7 
35 7 37.1 40.7 778 
33 5 43 1 41 .0 84.1 
27.5 52.8 52.0 104.8 
31 2 59.1 85.4 144.5 
38.5 74 3 132 4 206.7 
47 .9 1106 134.0 244.6 
48.5 134.9 174.4 309.3 
48.3 165.6 217 .8 383.4 
72.6 256.1 230.8 486.9 
72 1 265.1 315.2 580.3 
Columnas 5 a 7. Departamento de Investigaciones Económ1cas del Banco de la República. 
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A este elemento de tipo estructural, se 
sumaron dos factores coyunturales. El 
primero de ellos fue una disminución de 
7.2% en términos reales, de las tarifas 
residenciales entre 1983 y 1985. Cabe 
mencionar que dicho rezago tarifario 
frente al incremento en el indice de pre-
cios, se desprende de la ausencia de un 
criterio uniforme y de largo plazo para su 
fijación antes de 1985. El segundo, la 
revaluación de las monedas europeas y el 
yen japonés frente al dólar, iniciada a 
mediados de 1985, ha conducido a incre-
mentos en el saldo vigente de la deuda 
externa en dólares (y a los giros corres-
pondientes), por simples efectos cambia-
ríos de carácter exógeno (23). 
Tanto los fenómenos que afectan la es-
tructura misma de las finanzas del sec-
tor, como los de carácter coyuntural, han 
limitado su capacidad de generación de 
ahorro. De esta manera, aun asi se hayan 
ajustado los gastos de inversión, estas 
empresas enfrentan una delicada situa-
ción financiera desde 1986. Esto llevó a 
que en mayo de ese año el gobierno deci-
diera hacer un seguimiento estricto de 
sus finanzas reduciendo aún más sus pla-
nes de inversión. El diagnóstico de aquel 
entonces encontró que, a largo plazo, el 
sector debia ajustar dichas inversiones a 
la senda de menor costo, aun sin satisfa-
cer todos los intereses regionales. Deter-
minó también que era indispensable un 
crecimiento armónico de los proyectos de 
generación con los de transmisión y dis-
tribución, al igual que entre las distintas 
regiones del pais. 
De otro lado, se consideró prioritario redu-
cir las pérdidas técnicas, debidas a defi-
ciencias en la transmisión y distribución, 
y las llamadas "pérdidas negras", causa-
das por robos de los usuarios. Por último, 
propuso la modificación de la politica 
tarifaría, buscando permitir la genera-
ción interna de ahorro, y propendiendo, a 
XX 
la vez, por una estructura que minimice 
los efectos sobre los estratos de ingreso 
más bajos. 
A pesar de los esfuerzos por reordenar el 
sector, la magnitud de los problemas 
financieros y de sobredimensionamiento 
son tales, que han mostrado sintomas de 
crisis en los últimos años. Ello se mani-
festó en 1986 y 1987 en forma de "faltan-
tes" por financiar en cada vigencia. Dichos 
faltantes comprenden las obligaciones 
vencidas y no pagadas de años anteriores, 
asi como las del periodo corriente que aún 
no encuentran financiación (24). 
Conceptualmente, la consecución de fi-
nanciación externa a una firma, se justi-
fica porque permite adelantar proyectos 
de inversión cuyo efecto positivo sobre las 
ventas, permitirá generar el ahorro nece-
sario para cancelarla. Es decir, las deu-
das se deben poder pagar con los ingresos 
resultantes de los proyectos adelantados 
con la financiación. Si la generación de 
dichos ingresos es posterior al momento 
en que se deben amortizar las acreencias, 
el deudor se verá obligado, bien a desti-
nar una parte mayor de sus ingresos 
corrientes para servir su deuda (aumento 
en el ahorro), o bien tendrá que conseguir 
una "financiación puente" de carácter 
transitorio que le permita posponer el 
servicio de la deuda hasta el momento en 
que la inversión genere un aumento en 
sus ingresos. Este ha sido el caso del sec-
tor eléctrico en los años recientes. 
Las soluciones propuestas hasta el pre-
sente para dichos faltan tes, aunque reco-
(23) En 1986 el aumento en el saldo vigente de la deuda externa 
por este concepto fue de US$ 129 millones, un 6% de dicho saldo a 
finales de ese allo, y mú de la mitad del incremento anual, sin 
incluir el efecto de revaluación de monedas de la Canasta del 
Banco Mundial. 
(24) Para enfrentarlos se han planteado, en cada momento, 
"esquemas de sej)ución", que incluyen: disminuciones en gastos 
(generalmente de inversión), aumentos en ingresoe, y consecu-
ción de recursos adicionales de c~ito que financien el rema-
nente. Estos esquemas no siempre han sido realistas y por ello las 
soluciones planteadas no se han materializado plenamente. 
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nocen el carácter estructural del pro-
blema, no han sido de fondo. En 1986 la 
transitoriedad de la solución se manifes-
taba en las fuentes que se pensaba utili-
zar para solventar el faltante de ese año, 
calculado en$ 26.000 millones (25). Una de 
ellas, $ 15.000 millones provenientes del 
Fondo Nacional del Café, se comenzó a 
utilizar desde agosto. A la postre dicho 
financiamiento ascendería a $ 28.820 
millones lo cual hizo innecesaria la bús-
queda de fuentes alternativas. Tales re-
cursos fueron los primeros que el Banco 
de la República, como administrador del 
FODEX, canalizó hacia entidades del 
sector eléctrico. 
3. Desarrollos a partir de 1987 
La situación financiera de la EEEB y los 
grupos de CORELCA e ICEL con sus 
electrificadoras, ha empeorado. Las ra-
zones son de di verso orden. Del lado de los 
ingresos, CORELCA e ICEL presentan 
dificultades en la recuperación desucar-
tera, bien por incumplimiento de las elec-
trificadoras (CORELCA), o bien por 
retrasos en el pago por parte de los usua-
rios (ICEL). Del lado de los egresos, estas 
entidades acusan sensibles incrementos 
en sus giros por servicio de deuda. Las 
amortizaciones de EEEB y CORELCA 
crecieron 37% entre 1986 y 1987 (26). 
Estas circunstancias condujeron a que en 
el primer semestre de 1987 se presenta-
ran atrasos en los giros del servicio de la 
deuda externa. En marzo de ese año se 
identifica un faltante en el servicio de la 
deuda de US$ 230.4 millones, y en inver-
sión de US$53.1 millones<27). Para solven-
tar los pagos de la deuda se contemplaron 
recursos provenientes del Crédito "Secto-
rial Eléctrico", ECOPETROL, FEN, 
Proveedores y Presupuesto Nacional. No 
obstante, dichas soluciones previstas no se 
dieron, y las presiones de giro se concen-
traron en el FODEX, el cual se vio forzado 
a aliviar los retrasos acumulados a abril, 
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con entidades multilaterales y la banca 
internacional, como ya se anotó (28). 
La situación de iliquidez que atraviesan 
algunas de las principales empresas del 
sector desde 1986, tienen una dinámica 
desestabilizadora, y dada su magnitud 
llevan a concluir que sus problemas fi-
nancieros han dejado de ser de carácter 
transitorio y sectorial, transformándose 
en un complejo problema de orden ma-
croeconómico. De esta manera, se 
requiere poner en marcha una estrategia 
de financiamiento de mediano y largo 
plazo que responda al verdadero carácter 
de las actuales dificultades. Esta labor, 
como lo hemos reiterado, no la puede, ni la 
debe, cumplir el FODEX. 
VI. Perspectivas y 
viabilidad del FODEX 
El FODEX ha cumplido ya dos años de 
funcionamiento bajo el régimen previsto 
en el contrato vigente entre el Gobierno 
Nacional y el Banco de la República. 
Durante este período, ha tenido modifi-
caciones importantes que lo han llevado a 
convertirse en un mecanismo financiero 
de las empresas públicas, en especial 
(25) El diagnóstico para ese afio se encuentra en: "Situación 
Financiera del Sector Eléctrico y Esquema de Soluciones para 
1986", Documento DNP-2295-UIP, mayo 1986. 
(26) Como ya se dijo, buena parte de dicho incremento se explica 
por la revaluación de las monedas fuertes frente al dólar ameri-
cano. También se ha deteriorado la situación financiera de la 
EEEB, como resultado del mayor costo del Proyecto Guavio, el 
cual demanda inversiones cercanas a US$ 2.000 millones hasta 
1992. Estos problemas repercuten en ISA, por cuanto está 
empresa depende, de un lado, de los pagos que las otras empresas 
del sector le hacen por compra de energfa, y del otro, de los 
aportes de sus socios. La empresa arrojó déficit en 1986 y 1987 
superiores a $ 10.000 millones. Las otras dos entidades del Sis· 
tema Interconectado Nacional , EPM y CVC, presentaron en 1987 
un panorama más alentador . Véase D. Molina, op. C'iL 
(27) Documento CONPES 2310, marzo de 1987. 
(28) A diciembre 31 de 1987, las empresas del sector eléctrico 
tenlan un saldo en el FODEX de US$ 307.8 millones. Durante el 
afio éste habla girado al exterior la suma de US$ 392 millones, y 
habla recibido reembolsos de las empresas por US$ 84.2 millones. 
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del Sector Eléctrico. Si bien, los Acuer-
dos de Pago vigentes, por una suma supe-
rior a los US$ 400 millones cuentan con el 
respaldo de la intermediación financiera, 
existe un claro riesgo de que se presenten 
desequilibrios en las finanzas del Fondo. 
En tal caso la N ación deberá hacer efec-
tiva la garantía que ha otorgado a estas 
operaciones <29). 
El FODEX debe limitarse a cumplir la 
función básica de coadyuvar a manera de 
"puente", para que la deuda externa de las 
entidades del sector público se atienda 
oportunamente. N o obstante, si se observa 
el monto de los vencimientos en algunas 
de las operaciones del FODEX, y se anali-
zan las finanzas de las empresas benefi-
ciarias, hay que aceptar que con el solo 
objeto de buscar el pago puntual de la 
deuda externa se corre el peligro de des-
embocar en un instrumento financiero de 
proporciones y alcances mucho más vastos. 
Los recursos que se han destinado a fi-
nanciar los aportes del Banco de la Repú-
blica en el FO D EX tienen características 
de plazo congruentes con la naturaleza 
"puente" de este mecanismo. La mayor 
parte de los TREC y TREN habrán ven-
cido antes de finalizar 1989, y su renova-
ción es altamente improbable. En conse-
cuencia existe una restricción básica, 
distinta de aquellas institucionales y le-
gales, sobre el tipo de operaciones que 
puede realizar el Fondo; éstas tienen que 
ser de corto plazo. Hemos visto que las 
necesidades del sector eléctrico implican 
plazos mucho más largos. 
En la sección quinta de estas Notas hemos 
sefialado que las empresas del sector eléc-
trico tienen un cuantioso déficit financie-
ro del orden de US$ 270 millones en 1988 
y cercano a US$ 300 millones para 1989. 
Estas empresas, por razones que no es 
necesario volver a detallar, no parecen 
estar en capacidad de atender oportuna-
mente sus deudas ni con los acreedores 
nacionales, incluyendo el FODEX, ni con 
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los extranjeros. En vista de este hecho se 
abre una clara posibilidad de que la 
N ación tenga que honrar buena parte de 
las garantías otorgadas. 
l. Posible efecto sobre 
el Gobierno Nacional 
La apreciación anterior obliga a analizar 
el impacto que sobre las finanzas del 
Gobierno Nacional puede llegar a tener la 
cancelación de la deuda del sector eléc-
trico con el FODEX, sobre la cual ha 
otorgado su garantía. El presupuesto del 
FODEX para 1988 indica que los recur-
sos existentes son suficientes para aten-
der las obligaciones correspondientes a la 
redención de los títulos TREC y TREN. 
N o obstante, desde ahora se comienzan a 
hacer evidentes serios desajustes finan-
cieros que se manifestarán plenamente a 
partir del año entrante. Conviene, enton-
ces, estimar la carga que representará 
para el Gobierno Nacional la eventual 
cancelación de obligaciones con el Fondo 
durante el próximo afio. 
Unicamente con el fin de suministrar un 
orden de magnitud de lo que podría suce-
CUADRO 7 
Gobierno Nacional Central 
servicio de deuda externa 1986-1989 
(Millones de dólares) 
Ano Amortización Intereses 
1986 ........ . ....... 355 291 
1987 ..... ........... 524 358 
1988 . .. ....... .. . .. . 672 386 
1989 (p) .. .... ....... 728 420 
(p) ProviSIOnal 
Servicio 
646 
882 
1 085 
1 148 
Fuente Departamento de lnvest1gac10nes Económ1cas del Banco de la 
República 
(29) La Contra lona Ckneral de la República, en su en su informe 
de octubre de 1987, concluye lo siguiente: "En la medida en que el 
Fondo Nacional del Café haga uso de los excedentes colocados en 
los TREC, originados en la bonanza de 1986, y no se haya recupe-
rado la cartera correspondiente por parte del FODEX, el 
Gobierno estaña obligado, en los términos del acuerdo firmado 
con el Banco de la República, a incluir en su presupuesto las 
apropiaciones indispensables para cubrir el déficit a.sl generado". 
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der a las finanzas públicas en la medi-
da en que el sector eléctrico mantenga su 
patrón de atrasos con el FODEX, basta 
decir que si el Gobierno se viera obligado 
a pagar, por ejemplo, un 50% de las obli-
gaciones de dicho sector con el Fondo, la 
N ación tendría que hacerse cargo el próxi-
mo afio de US$ 190 millones de deuda, o 
sea, alrededor de$ 60.000 millones. Can-
celaciones de esta magnitud implicarían 
un crecimiento del16% en el servicio de la 
deuda externa del Gobierno Nacional 
Central (véase Cuadro 7) y significarían 
un aumento del 30% en el déficit proyec-
tado para 1989. Aunque estos datos son 
meramente ilustrativos de una hipótesis 
indeseable, sirven para destacar el enor-
me impacto que tendría para el presu-
puesto nacional un comportamiento laxo 
en la atención de las obligaciones del sec-
tor eléctrico para con el FODEX. 
CUADRO 8 
Transferencias del Gobierno Nacional 
al sector eléctrico 
(Porcenta¡e del PIS) 
Aportes 
Ano DMicit y ptntemoa DMicit 
ajustado el aec:tor oblervedo 
del GNC (e) elktrico GNC 
1986 . . . . . . . . . . . o 75 o 59 1 34 
1987 ........... o 12 035 047 
1988 .. .. .. .. .. . 1 13 o 42 1 55 
(a) Neto de transferenc•as y préstamos al sector eléctnco 
Fuente D•v1s1ón de F.nanzas Públicas. DIE. Banco de la Repúbl1ca 
En el Cuadro 8 se aprecia el peso que han 
tenido las transferencias en favor del sec-
tor eléctrico sobre el déficit del Gobierno 
Nacional en los últimos años. Hasta el 
momento han fluctuado alrededor de me-
dio punto porcentual del PIB. Esta situa-
ción cambiarla apreciablemente si se pre-
sentara una eventualidad como la descri-
ta en el párrafo anterior. En ese caso, las 
transferencias del Gobierno Nacional al 
sector el~ctrico ascenderían a 0.8% del 
PIB. Estas cifras solamente tienen el pro-
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pósito de destacar el peligro a que está 
abocado el presupuesto nacional, y mues-
tran que los reembolsos al FODEX du-
rante el año que viene deben ser materia 
central en las proyecciones fiaancieras 
del sector público. 
2. El riesgo para la politica monetaria 
El problema de los atrasos financieros de 
las empresas del sector eléctrico no es 
nuevo. Existen antecedentes con condi-
ciones similares a las que hoy vivimos. En 
1976 algunas empresas del sector eléc-
trico señalaron su imposibilidad para 
atender los compromisos de deuda exter-
na. El Gobierno Nacional tampoco dispo-
nía de los recursos para cancelar dichas 
obligaciones en nombre de las empresas, 
no obstante haber otorgado la garantía de 
la N ación(30). 
La solución adoptada en ese entonces fue, 
desafortunadamente, la más común en 
estos casos por lo fácil de aplicar, pero la 
más nociva por sus gravísimas conse-
cuencias hacia el futuro: se creó, para el 
efecto, en el Banco de la República, el 
llamado Fondo de Desarrollo Eléctrico, 
cuyo objeto era redescontar créditos en 
pesos otorgados por los bancos a las em-
presas de energía, para que con esa finan-
ciación adquiriesen divisas para pagar la 
deuda externa(31>. Hacia 1981 el Fondo se 
financiaba parcialmente con recursos de 
ahorro interno y parcialmente con emi-
sión (vía reducción de encaje). Los crédi-
tos concedidos alcanzaron alrededor de 
$12.000 millones de aquel entonces, mon-
to equivalente aproximadamente al5% de 
la base monetaria. Estas cifras nos dan 
una idea de los efectos desestabilizadores 
que alcanzó a tener el sector eléctrico a 
comienzos de la presente década, cuando 
(30) El presupuesto nacional no contempla dentro de la partida 
de servicio de la deuda aquella qu.e pueda llegar a ser exigible en 
razón de la efectividad de garantias previamente otorgadas. 
(31) Resolución 51 de 1976 de la Junta Monetaria. 
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sus desequilibrios financieros eran muy 
inferiores a los actuales. Un desarrollo 
similar hoy en día tendría implicaciones 
mucho más graves. 
Teniendo en cuenta el problema moneta-
rio originado por el Fondo de Desarrollo 
Eléctrico, el Gobierno presentó un pro-
yecto de ley al Congreso en 1981, median-
te el cual se creaba la Financiera Eléc-
trica Nacional con aportes del Gobierno 
Nacional, provenientes de los créditos del 
Fondo de Desarrollo Eléctrico, que la ley 
autorizó consolidar en el conjunto de la 
deuda del Gobierno Nacional con el Banco 
de la República. Aunque esta solución 
tuvo la virtud de evitar que las dificulta-
des de las empresas del sector eléctrico 
siguieran repercutiendo sobre la politica 
monetaria, el monto de la capitalización 
de los créditos realizada por el Gobierno 
Nacional tomó, finalmente, de manera 
clara, caracterlsticas de emisión moneta-
ria. Hemos traído a cuento esta experien-
cia histórica para llamar la atención 
acerca de un antecedente que, por ningún 
motivo, conviene repetir. 
Con la FEN se inicia una nueva etapa en 
la ya larga historia de dificultades eco-
nómicas de la mayorla de las empresas 
eléctricas. Sus resultados han sido positi-
vos, permitiendo que hasta mediados de 
la presente década la financiación do-
méstica del sector se realizara con recur-
sos sanos de ahorro interno y externo. 
Hemos expresado claramente que, hasta 
el momento, las operaciones del FODEX 
no se han hecho con emisión<32). Ninguno 
de los Acuerdos de Pago se ha financiado 
con fuentes distintas a las provenientes de 
ahorros de entidades excedentarias del 
sector público<aa>. No obstante, hacia el 
futuro, especialmente en 1989 y 1990, 
cuando vencerán los plazos de los títulos 
TREC y TREN que constituyen la fuente 
de fondos del FODEX se puede llegar a 
presentar un delicado desajuste en su 
estructura financiera. Esto en razón al 
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panorama complejo que tienen las finan-
zas del sector eléctrico, y de las enormes 
dificultades que representaría para el 
Gobierno Central atender con recursos 
del presupuesto el servicio de la deuda 
cubierta hasta ahora por el FODEX. 
La perspectiva, desde el punto de vista 
monetario, se hace aún más compleja, si 
se tiene en cuenta la experiencia del 
último afio en cuanto a la oportuna efecti-
vidad de la garantía de la Nación (véase 
Sección IV). Este antecedente nos indica 
que el aparato presupuesta} del Estado es 
excesivamente lento para que la garantía 
de la N ación constituya un mecanismo de 
orden financiero capaz de aportar opor-
tunamente los fondos necesarios para evi-
tar desajustes entre las fuentes y usos del 
FODEX. El monto de US$ 62.7 millones 
de garantía por cobrar, confirma la ante-
rior conclusión . En efecto, el Banco de la 
República necesariamente tendrá que 
atender a su vencimiento los compromi-
sos con el Fondo Nacional del Café, ECO-
PETROL, TELECOM y la FEN, lo cual 
no será posible sin acudir a la emisión 
monetaria si continúa la demora en obte-
ner el pago de las operaciones garanti-
zadas. Situaciones como éstas pueden 
conducir a un grave problema monetario 
que desequilibraría la política macro-
económica. 
3. Consideraciones finales 
Al Banco de la República le corresponde, 
en su condición de copartícipe en el di-
sefio de la política monetaria, y como eje-
cutor de la misma, expresar su preocupa-
ción sobre este fenómeno desestabilizador. 
(32) La preocupación por el peligro de romper dicha regla ha sido 
advertida en diversas oportunidades por los estudiosos de estas 
materias; en especial por el doctor Alfonso Palacio Rudas, cuya 
autoridad en las disciplinas monetaria y fiscal son reconocidas. 
(33) Hubo, empero, un efecto expansionista, entendiéndose por 
tal el descrito en la sección IV de estas Notas, consistente en la 
utilización de parte de los TREC para el FODEX, recursos que 
tenían un propósito inicial de esterilización monetaria . 
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El análisis anterior nos lleva a manifes-
tar que el FODEX ocasionará trauma-
tismos al aparato económico si se sigue 
utilizando para solucionar las dificulta-
des financieras estructurales que presen-
ta el sector eléctrico. Por estas razones, el 
Banco de la República estima que 
dicho Fondo se debe congelar, cuando 
más al nivel de los US$ 340 millones que 
tenía en diciembre de 1987. Esto signi-
fica que las operaciones en exceso de esa 
suma, otorgadas en el segundo trimestre 
de 1988 para hacer posible el desembolso 
del último crédito sindicado ("Concorde") 
deberán cancelarse indefectiblemente con 
los recursos provenientes de este prés-
tamo y del "Sectorial Eléctrico". De igual 
manera, esta posici6n significa que el 
FODEX solamente ha de ejecutar el pre-
supuesto previsto por la Junta Monetaria 
hasta septiembre del presente año. 
En nuestra opinión, las necesidades de 
recursos de las entidades del sector eléc-
trico requieren soluciones distintas a fi-
nanciaciones "puente" como las que le 
corresponde otorgar al FODEX; estas no 
son compatibles con las necesidades de 
los usuarios como ya hemos demostrado. 
Por ello, hemos señalado la inconvenien-
cia de seguir ampliando el FODEX, no 
porque se desconozca la importancia que 
tiene para el país contar con un meca-
nismo de apoyo a las necesidades coyun-
turales de servicio oportuno de la deuda 
externa, sino porque los problemas fi-
nancieros de muchas empresas del sector 
oficial descentra! izado tienen tal profun-
didad que no son sujeto de sencillas solu-
ciones de carácter temporal. 
El Gobierno Nacional ha venido estu-
diando soluciones de fondo al problema 
de la deuda externa de las instituciones 
descentralizadas. Al respecto, queremos 
sugerir que se anal ice la conveniencia de 
presentar un proyecto de ley que modifi-
que la Ley 11 de 1982, creadora de la 
FEN. Se buscaría asignarle a esta insti-
tución recursos presupuestales con los 
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cuales pueda financiar a las empresas del 
sector eléctrico para que éstas atiendan la 
cancelación oportuna de sus compromi-
sos con el FODEX. Por este conducto, 
también se la debería dotar de recursos 
para cubrir futuras amortizaciones de 
deuda externa. Dado que el monto y los 
plazos de dichos recursos seguramente no 
podrían obtenerse en el mercado domésti-
co de capitales, habría que acudir tam-
bién a recursos del crédito externo. 
Esta, o cualquiera otra solución, debe ir 
encaminada a reducir sustancialmente el 
tamaño del FODEX para el próximo año, 
y a limitar su actividad de intermedia-
ción financiera. Para ello debería consa-
grarse la prohibición de conceder finan-
ciamiento a empresas del sector eléctrico 
y restringir el plazo de los Acuerdos de 
Pago a un máximo de seis meses. El 
FODEX, en lo atinente a los aportes del 
Banco, deberá ser materia de un pronto 
marchitamiento, en razón del riesgo que 
implica para la estabilidad monetaria y 
sus instituciones. Sin embargo, en la me-
dida en que cuente con recursos de aho-
rro, y dentro de la más estricta sujeción a 
lo previsto por la ley, podría seguir coad-
yuvando para el normal servicio de la 
deuda externa de instituciones públicas 
garantizadas; en tal caso, dicha labor 
sería eminentemente de corto plazo, y ajus-
tada en un todo a la concepción original 
del mecanismo. 
VIDA DE BANCO 
Nombramiento en propiedad 
del Subgerente 
de Relaciones Industriales 
La Junta Directiva del Emisor, en sesión 
del 7 del presente mes, decidió nombrar 
como titular del cargo de Subgerente de 
Relaciones Industriales del Banco de la 
República al doctor Fernando Copete 
Saldarriaga, quien venía desempeñando 
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esa posición en calidad de encargado 
desde el 5 de febrero del año en curso. 
Directores de los Departamentos 
de Telemática y Sistemas 
Para ejercer el cargo de Director del 
nuevo Departamento de Telemática ha 
sido designado el ingeniero de sistemas, 
doctor José Darío Díaz Velasco. El men-
cionado profesional es egregado de la 
Universidad de los Andes, vinculado hace 
nueve años al Banco en el Departamento 
de Sistemas donde en la actualidad se 
desempeñaba como subdirector operativo. 
Igualmente, para desempeñar las fun-
ciones de Director del Departamento de 
Sistemas ha sido encargado el doctor 
Ricardo Ochoa del Portillo, ingeniero de 
sistemas de la Universidad de los Andes, 
quien ingresó al Banco en 1979, habiendo 
ejercido las funciones de subdirector ope-
rativo de sistemas, director operativo de 
Auditoría, gerente encargado en la sucur-
sal de Buenaventura y asistente de la 
dirección de sistemas. 
Créditos para microempresarios 
por$ 2.750 millones 
Dentro del Plan Nacional de la Microem-
presa, se adelanta en la actualidad un 
programa de financiamiento por el equi-
valente de US$ 10.0 millones (aproxima-
damente$ 2. 750 millones). Para tal efecto, 
el Banco de la República contrató con el 
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) 
una línea de crédito por el equivalente de 
US$ 7 millones(aproximadamente$1.890 
millones), con la cual se financiará par-
cialmente el programa de crédito. 
El objetivo de este programa es impulsar 
al sector más pequeño y popular de las 
actividades productivas, incrementando 
sus niveles de ingreso, productividad, 
empleo y ventas. 
Tales propósitos se alcanzarán a través de 
la capacitación y la asistencia crediticia, 
a corto y medi~no plazo, y en condiciones 
adecuadas a los microempresarios que 
acrediten tener: 
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l. Ventas mensuales inferiores al equiva-
lente de US$ 5.500·. 
2. N o más de diez empleados permanentes. 
3. Activos totales inferiores al equiva-
lente de US$ 20.000. 
4. Lugar fijo de trabajo en local propio o 
alquilado. 
5. Por lo menos un año de operación en el 
mercado. 
6. Un grado razonable de eficiencia em-
presarial, y 
7. Certificación del Servicio Nacional de 
Aprendizaje, SEN A, o de una fundación 
participante en el Programa de haber 
cumplido con la capacitación básica y 
estar recibiendo asesoría por parte de 
dicho organismo. 
El SEN A y las fundaciones con progra-
mas de formación de microempresarios 
aceptadas por el Consejo Nacional de la 
Microempresa, estarán encargados de pro-
veer a los interesados de los conceptos y 
herramientas básicos para el mejoramiento 
de la gestión técnica y administrativa de 
su taller o negocio, y de prepararlos para 
un adecuado manejo del crédito. 
Los recursos del Programa financiarán, 
en el caso de la actividad industrial, la 
adquisición de activos fijos y las necesida-
des de capital de trabajo (cartera e inven-
tarios) indispensables para ampliar, reno-
var y/o mejorar sus procesos productivos. 
En cuanto a las actividades de comercio y 
servicios, se podrá financiar la adquisición 
de activos fijos. 
La tasa de interés que se aplicará a los 
créditos con los recursos del Programa 
será del23% anual, mes vencido. 
Los plazos para la amortización de los cré-
ditos serán de hasta tres (3) años, con un 
período de gracia de hasta seis (6) meses. 
Cuando los créditos se destinen solamente 
a financiar capital de trabajo, el plazo de 
amortización será de hasta 18 meses con un 
período de gracia de hasta tres (3) meses. 
El Programa será administrado por el 
Departamento de Crédito Industrial del 
Banco de la República. 
--- ___ ____; 
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